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1 5 Comentarios do Gestor

Moedas (contra o délar)

Outubro foi um més de armisticio para as moedas de emergentes,
mas o real assumiu a ponta do campeonato da desvalorizacao
nos ultimos 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Embora as bolsas tenham se recuperado em outubro, a brasileira
continuou performando pior que seus pares internacionais.
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Renda fixa local - |

O IMA-B foi o destaque positivo do més, principalmente porque
a inflacdo continua sendo vista como a valvula de escape para a
questao fiscal.
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Taxas basicas de juros - variacao

A China vem liderando o processo de afrouxamento monetério,
para tentar amortecer o ritmo de desaceleracdo da economia.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Petrobras e Vale recuperaram parcialmente as perdas dos ultimos
12 meses, mas, assim como o IBrX, estao longe de zera-las.
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Renda fixa local - lI

Ainclinagdo das curvas de juros nominais e reais subiu, em funcao
das incertezas sobre a questao fiscal.
m Prefixado = |PCA
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM OUTUBRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O numero de empregos criados nos EUA em setembro
veio bem abaixo das expectativas, diminuindo, na visdo do
mercado, a probabilidade de aumento da taxa basica de
juros na reunido de dezembro.

A presidente Dilma Rousseff promoveu uma ampla
reforma ministerial, abrigando parte significativa do
PMDB e de prepostos de Lula, e distendendo o0 ambiente
politico.

Na reuniao de outubro, o FOMC sinalizou que 0 aumento
da taxa basica em dezembro continua no cardapio @ @ @
de possibilidades, além de retirar mencao a crise

internacional.

Fundos Western Asset -2- Novembro 2015
(referente a outubro)
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O QUE ESPERAMOS

O N6 Gérdio da Economia Brasileira

Em um pais sem muitas estatisticas de longo prazo, fica dificil fazer
comparagdes intertemporais. Ainda mais quando a volatilidade
deste pafs é extremamente alta, com demasiados altos e baixos.
Desse modo, € preciso cautela ao se comparar a crise atual com
outras que a antecederam. Cada crise tem suas peculiaridades,
e as solugdes tém necessariamente naturezas diferentes. Ao se
falar da atual crise, 0 mais comum é referir-se ao (de)crescimento
do PIB. De fato, se olharmos a evolucdo do PIB de longo prazo,
constataremos que raramente atingimos os atuais niveis, como
podemos observar no grafico sequinte:

Evolugéo do PIB - Brasil
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Muito se tem falado que a Unica vez em que o PIB caiu no Brasil
emdoisanosseguidosfoinobiénio 1930-31,0que é verdade. Mas
se analisarmos a média de crescimento de 5 anos, o que suaviza
0s ciclos econémicos, a atual crise somente pode ser comparada
a0 que vivemos no quinquénio 1988-1992. E pode ser ainda pior,
pois estamos considerando recuo do PIBem 2016 de 1,5%, mas o
consenso estd caminhando rapidamente para uma queda acima
de 2%.0u seja, é provavel que estejamos passando pelo pior ciclo
recessivo da histéria do Brasil.

Fundos Western Asset

Noentanto, se considerarmosainflacdo, o quadro mudadefigura.
Observe o gréfico a sequir:

IPC-FIPE

s Inflagdo média 5 anos === 0g (inflagéo média 5 anos)
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Note como a inflacdo atingiu patamares estratosféricos no
quinquénio 1989-1993 (barras vermelhas). Para podermos fazer
uma comparagao melhor, eliminando a distorcao exponencial
da hiperinflacao deste quinquénio, calculamos os logaritmos da
inflacdo (linhaazul). Assim, podemos observar que os niveis atuais
da inflacdo sdo os mais baixos dos ultimos 70 anos, ainda que
muito altos se comparados com os pafses mais desenvolvidos e
mesmo 0s emergentes mais organizados. De qualquer forma, os
niveis atuais da inflacdo estdo longe de outras crises, mesmo da
normalidade pré-hiperinflacdo.

Outra medida da crise é o déficit em conta corrente, que costuma
dar origem a crises no balanco de pagamentos. Podemos ver no
grafico seguinte que, apesar de o déficit em conta corrente ter
atingido niveis préximos das ocasides em que houve fuga de
capitais (inicio da década de 80 e final da década de 90), o nivel

Conta-Corrente e Reservas Internacionais
Reservas == == == Saldo Conta-Corrente

Reservas + C/IC
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% do PIB

de reservas internacionais hoje ¢ muito maior, fazendo com que
0 “saldo” entre reservas e déficit em conta corrente seja hoje o
maior da série. Além disso, o cdmbio realmente flutuante é uma
novidade na histéria econdmica brasileira, o que também ajuda
a prevenir crises de balanco de pagamentos.

Mas esta andlise ndao estaria completa se nao tocassemos no
ponto nevralgico da atual crise: a questao fiscal. Neste ponto, a
crise parece realmente grande, mas é preciso ter em conta de
que, agora pelo menos, temos um ndmero. Passamos décadas
sem saber exatamente o tamanho do rombo fiscal do pais. Havia
"pedaladas” oficiais, com a conta-movimento no Banco do Brasil
e os bancos estaduais financiando diretamente os governos,
conformeamplamentedivulgado pelamidiaaépoca. Aconturbada
situacaofiscal somente comecou a ser colocadaem ordema partir
do Plano Real, guando os bancos estaduais foram privatizados e
a conta-movimento, extinta.

Hoje, temos nimeros mais precisos e podemosao menos analisar
as tendéncias da divida publica. No gréfico a sequir, mostramos
a evolucao das dividas bruta e liquida do governo consolidado:

Divida do Setor Piblico
=@—Divida Liquida  ==®=Divida Bruta
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Observe como a diferenca entre estas duas medidas aumentou
de maneira significativa nos dltimos 10 anos. Isto aconteceu
basicamente por conta doaumentodosaportes para o BNDES (de
praticamente zero até os atuais 10% do PIB) e do financiamento
das reservas internacionais. Enquanto a divida bruta é o total de
titulos do governo no mercado (e também no BACEN, mas nao
vamos entrar neste detalhe agora), a divida liquida é a divida
bruta menos os créditos do governo, basicamente as dotacoes
ao BNDES e as reservas internacionais. Até 2011, a divida liquida
vinha caindo, principalmente por conta dos superavits primarios
produzidos pelo governo. A partir de entao, a desvalorizacao do
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real vem sendo o principal motivo do recuo da divida liquida,
uma vez que um real mais desvalorizado faz aumentar o valor
das reservas internacionais em reais.

Ha fortes criticas ao uso da divida liquida como medida do
risco fiscal de um pais, pois depende basicamente da qualidade
dos ativos do governo. No caso do Brasil, esta critica € mais do
que justificada: os ativos do BNDES tém liquidez muito baixa e
recuperacao de crédito complicada, e as reservas internacionais
sdoum segurodedificilrealizagdo (basta ver o programa de swaps
cambiais, utilizado em no lugar da venda de reservas). Assim, o
foco tem sido cada vez mais na divida bruta. E esta vem subindo
de maneira preocupante, como podemos ver no grafico acima.

Paraentenderatendénciadadividanofuturo préximo, precisamos
assumir algumas premissas. As duas primeiras sao de que o
cambio permaneca no mesmo patamar do final de setembro (RS
3,97) e os aportes ao BNDES permanecam constantes em relacdo
ao PIB. Além dessas premissas iniciais, devemos considerar as
trajetorias do crescimento do PIB, da inflacéo, do custo da divida
e do superdvit primario produzido. A relagdo da razao divida/PIB
com essas varidveis pode ser vista na figura a sequir:

Crescimento
. doPIB
1 Inflagéo
| Taxade
juros
Superavit
Primério

Vamos trabalhar com 3 cendrios: um otimista (verde), um cenario
base (amarelo), e um pessimista (vermelho):

Cenario 2016 2017 2018

taxa de juros

o< - ~

= = .

O o
taxa de juros 14,25% 13,00% 12,00%
inflacéo 6,50% 4,50% 4,50%
crescimento -1,50% 0,00% 1,00%
primario -0,40% 0,70% 1,00%
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O resultado destas hipdteses sobre a trajetéria da relacdo divida
bruta/PIB estd no gréfico a sequir:

Dinamica da Divida Bruta

Cendrio base ~ ==@==Ofimista  ==@==Pessimista
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Podemos observar que, mesmo no cendrio otimista, a relacao
divida/PIB chegaa80%nofinalde 2018,aindaque comtendéncia
de estabilizacao naquele nivel. Isso acontece por uma conjuncao
de fatores adversos: baixo crescimento do PIB, baixo superavit
primario, alta taxa de juros e nivel inicial alto da divida.

A forma virtuosa de sair dessa trajetéria explosiva da divida é
fazer um ajuste fiscal que aumente o nivel do superavit primario,
permitindoareducaodataxadejurosereconquistandoaconfianca
dosagentesecondmicosna capacidade dogovernode controlara
sua prépria divida. Ajuda se o governo vender ativos, diminuindo
o nivel da divida. Férmulas mégicas que preconizam o aumento
dadividaparafomentaroaumentodo crescimentoecondmicosé
fardo os agentes econdmicos temerem cada vez mais a trajetéria
exponencial da divida. Neste caso, a histéria econdmica brasileira
nos permite antecipar a safda ndo-virtuosa: mais inflacao.

Fundos Western Asset
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Mercados Locais

Renda Fixa

O mercado de renda fixa viveu uma trégua em outubro, mas
0 movimento da curva de juros mostrou a continuidade da
deterioracao das expectativas. Se em agosto e, principalmente,
em setembro, esta deterioracdo se traduziu em aumento paralelo
de toda a curva de juros, em outubro tivemos um aumento
da inclinagdo da curva que ndo foi vista nos meses anteriores.
Traduzindoem nuimeros:ataxadovencimentojan/17 subiuapenas
5pontos-base,enquantoojan/21subiu41pontos-base.O mesmo
aconteceunacurvadejurosreais:ovencimentomai/17 caiu quase
100 pontos-base, enquanto o vencimento ago/24 ficou estével.

Este comportamento pode ser explicado poruma convicgdoeum
temor do mercado. A conviccao é de que é baixa a probabilidade
de que o Banco Central dé um choque de juros no curto prazo
(@ curva de juros ja embute um aumento de pelo menos 150
pontos-base na SELIC), dada a prostracdo da atividade econdmica
e, principalmente,adeterioracdoda politicafiscal, que tira poténcia
da politica monetaria. O temor relaciona-se justamente com este
ultimo ponto: sem um ajuste fiscal crivel, a solugdo de equilibrio
para a divida publica é inflacdo crescente no futuro.

Nosso cenario-base vai em linha com essa percepcao do mercado.
Consideramos, inclusive, que existe um excesso de prémio na
parte curta da curva de juros, uma vez que vemos muito baixa a
probabilidade de que o Banco Central retome o ciclo de aperto
monetario em algum momento de 2016. Também consideramos
a parte mais longa da curva a mais exposta as incertezas politicas
e a consequente fragilidade fiscal, razdo pela qual evitariamos
exposicdo neste setor da curva.

Cambio

O real valorizou-se 3% em relacao ao doélar em outubro,
interrompendo uma longa sequéncia de desvalorizagdes. A
questao que se coloca é se o real encontrou um novo patamar,
ou se podemos esperar novas desvalorizacoes significativas num
futuro préximo. Pararesponder a esta questao, precisamosrevisitar
os fatores que levaram a desvalorizacado da moeda nos ultimos
meses, que definimos em fatores sistémicos e idiossincraticos.

Com relagdo aos fatores sistémicos, o enfraquecimento dos
mercados emergentes exportadores de commodities na esteira
dasduvidascomrelacdoareal situacdo daeconomiachinesadeve
continuar,nominimo, a gerar volatilidade. Ndo acreditamos que a
Chinaentrardem um processode hardlanding, masaddvidacom
relacdo a este processo ja é o suficiente para manter as incertezas

Novembro 2015
(referente a outubro)
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ao longo dos préximos meses. Além disso, um eventual inicio de
ciclo de aperto monetdrio nos EUA pode gerar uma nova rodada
de valorizacdo do délar.

Os fatores idiossincraticos (risco fiscal e incertezas politicas), por
sua vez, devem demorar a desaparecer do horizonte, também
pressionando a moeda.

Por outro lado, ao contrério de outras crises, o foco desta néo
esta nas contas externas. Além da desvalorizacdo do real j& estar
atuando para a diminuicdo significativa do déficit em conta
corrente, 0 montante de reservas, além do estupidamente alto
nivel das taxas de juros, inibem ataques especulativos a la década
de 90. De qualquer forma, o cambio deve seguir 0 passo do risco
Brasil, que vem subindo ao ritmo dos nossos préprios problemas
domésticos.

Fundos Western Asset

Bolsa

Continuamoscomavisdode queocrescimentode lucros nesteano
e no proximo deve ser bastante fraco. Em nosso cenario, os lucros
devem crescerapenas 1%aoanoentre 2014e2016.Considerando
este crescimento e um P/L de 12,5 (que é o nivel atual) no final
deste ano (calculado com base na projecao de lucros para 2016),
o0 potencial de alta da bolsa seria de aproximadamente 4%. Estes
ndmeros, no entanto, estdo sujeitos a uma grande volatilidade,
dado o nivel do cambio, que afeta de maneira relevante parte
significativa dos lucros. Assim, com um potencial de retorno
esperado baixo ajustado pelo risco e uma variancia alta, ndo nos
parece ser um bom momento para o posicionamento em bolsa.

Novembro 2015
(referente a outubro)
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As tabelas abaixo relacionam a performance de cada classe de ativo que compde as parcelas dos fundos Western Asset da seguinte
maneira:

Na primeira e segunda colunas, descrevemos a classe de ativo e a linha de raciocinio que fundamentou a tomada de decisao de investimento em questao;
a terceira coluna traz a informacéo da decisao de investimento efetivamente tomada e por fim, a quarta coluna traz os impactos das decisdes tomadas na
performance dos fundos, diante dos eventos ocorridos no més. Os sinais indicam se a parcela constituida pela classe de ativo em questéo agregou valor
superior (4), inferior (-) ou semelhante (=) aos parametros de performance dos mandatos.

Fundos Monoclasses: fundos que possuem estratégia de investimento concentrada em uma determinada classe de ativo.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

o ..mantivemos a carteira de tftulos ..negativos, na medida em que o
jo . ) ; ~
® | ..0s retornos dos titulos prefixados | prefixados travada com Futuro de spread das operacbes swapadas
OJ u " 5 H . . . . . .
8 “swapados” superariam a taxa Selic. | DI priorizando os vencimentos mais prejudicaram a performance do
< liquidos. fundo durante o més.
..mantivemos a carteira de titulos
0 carregamento dos titulos de prefixados travada com Futuro de DI negativos. O carregamento dos
Erédito gem conjunto  com  0S priorizando o setor curto da curva. ';['I"EUE)S ri\./ados néogfoi suficiente
s retornos  dos tl’tJulos refixados Adicionalmente, -mantivemos uma ara cgm ensar a abertura de
“swapados” su erariamoEDl carteira de titulos privados distribuida ?read dasg eracdes swapadas
P P ' entre debéntures, letras financeiras e P perac padas.
DPGEs.
..mantivemos a carteira de tftulos
0 carregamento dos titulos de preedtos waseh coim FUe de bl negativos. O carregamento dos
w |0 CaMed , priorizando o setor médio da curva. ~neg " regamento
S | crédito em conjunto com  0s Adicionalmente.  mantivemos  uma titulos privados ndo foi suficiente
= | retornos dos titulos prefixados ) PR o para compensar a abertura de
“swapados” superariam o CDI SRS eIl spread das operacOes swapadas
; entre  CDBs, debéntures, letras ‘
inanceiras e S.
fi DPGE
o o ..0s titulos privados seriam boas | ..mantivemos a posicao relevante neqativos. O carreaamento dos
£ | fontes de retorno em prazos mais | em titulos privados distribuida entre “t.ftu%s ri\./ados subt?aiu valor no
N > A ) .
8 £ | longos, mesmo podendo sofrer | debéntures, letras financeiras, CDBs, més P
perdas no curto prazo. DPGEs e FIDCs. ’
w ..seria mais adequado manter uma . -
23 carteira concegtrada em titulos ~mantivemos 0 posicionamento em ositivos, o fundo apresentou
g .~ NTNs-B com vencimento em até 5 P ' o p,
5 a | de curto prazo para uma maior performance positiva no periodo.
= . anos.
= aderéncia ao IPCA.
..as taxas de juros das operagdes ‘ - . ..negativos, pois o fundo foi
@ |atreladas a0 ddlar ndo se ~Mantivemos posicac em Operagoes rejudicado pela abertura das taxas
= T de mais curto prazo, procurando uma prel P -
= | modificariam significativamente na . . . ; de juros das operacdes atreladas ao
. . maior aderéncia da carteira ao dolar. )
parte mais curta da curva de juros. ddlar.
S ..as taxas de juros das operagoes , - . ..negativos, pois o fundo foi
@ &  atreladas ao dolar ndo se ~Mantivemos posicad em operacoes prejudicado pela abertura das taxas
£ 8 modificariam significativamente na CUMED AU (O Uine de J'uros das operagoes atreladas ao
e ; 9 ; maior aderéncia da carteira ao dolar. ) pera
parte mais curta da curva de juros. ddlar.

Fundos Western Asset
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Fundos RF Ativo / Multi RF: em geral, desempenho acima do CDI.

Prefixados/Inflagdo

Pensavamos que...

.a percepcao de risco dos

investidores em relacdo ao Brasil
permaneceria elevada tanto pela
fragilidade  dos  fundamentos
econémicos locais, principalmente
do lado fiscal, como pelas
incertezas politicas que continuam
acentuadas.

Portanto, nos...

..mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/21 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros nominais mais curtos
e na NTN-B 2050.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..positivos. As taxas de juros prefixadas
de curto prazo cederam em funcéo
do fraco crescimento econdémico,
enquanto as taxas longas subiram
pela preocupacao com as condicoes
fiscais do Brasil. As NTNs-B acabaram
se protegendo do movimento de
alta de juros longos através de um
aumento da inflacdo implicita nesses
titulos.

Crédito

..0s titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo
prazo, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos exposicdo a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que os
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Fundos Tradicional RF: em geral, desempenho em linha com o CDI.

E os resultados...

Prefixados/Inflagdo

Pensavamos que...

.a percepcao de risco dos

investidores em relacao ao Brasil
permaneceria elevada tanto pela
fragilidade  dos  fundamentos
econdmicos locais, principalmente
do lado fiscal, como pelas incertezas

politicas que continuam acentuadas.

Portanto, nos...

..mantivemos uma baixa utilizacao de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/21 como
forma de proteger 0s posicionamentos
aplicados em juros nominais mais curtos
e na NTN-B 2050.

..positivos. As taxas de juros prefixadas
de curto prazo cederam em funcéo
do fraco crescimento econdmico,
enquanto as taxas longas subiram
pela preocupacao com as condicoes
fiscais do Brasil. As NTNs-B acabaram
se protegendo do movimento de
alta de juros longos através de um
aumento da inflacao implicita nesses
titulos.

Crédito

..0s titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo
prazo, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que o0s
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Fundos Western Asset
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Renda Fixa e Referenciados (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos IMA-B: em geral, desempenho em linha com o benchmark (IMA-B), que subiu 2,58%n0o més.

E os resultados...

Pensavamos que...

Portanto, nos...

..positivos. As taxas de juros prefixadas
. : de curto prazo cederam em funcédo
o .a percepcao de risco dos . : L ) L
@ . . - |..mantivemos uma baixa utilizacdo de do fraco crescimento econémico,
2 | investidores em relacdo ao Brasil | . :
€ | permaneceria elevada tanto pela | 15 mantendo um posicionamento enquanto as taxas longas subiram
= IE)ra iidade  dos fundamerrw)tos vendido em prefixados jan/21 como + pela preocupacao com as condicoes
S gridac ) o forma de proteger os posicionamentos fiscais do Brasil. As NTNs-B acabaram
® | economicos locais, principalmente ; : N i
& . . aplicados em juros nominais mais curtos se protegendo do movimento de
@  do lado fiscal, como pelas incertezas ; )
a i . e na NTN-B 2050. alta de juros longos através de um
politicas que continuam acentuadas. : AR
aumento da inflacdo implicita nesses
titulos.
o |08 titulos privados seriam boas ositivos. na medida em que os
£ | alternativas de retorno no longo |..mantivemos exposicao a titulos de + “s.preads ée crédito ermanzceram
& | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito. P P
“ bem comportados.
perdas no curto prazo.

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Prefixados

A ata da reunido do Copom de outubro apontou para o
objetivo do Banco Central de promover a convergéncia da
inflacdo para a meta em um periodo de tempo maior que
o indicado anteriormente. Dessa forma, acreditamos que o
plano da autoridade monetéria continua sendo manter a taxa
Selic constante por um periodo suficientemente prolongado.

Apesar da clara mensagem do Banco Central, as taxas de
mercado ainda embutem um expressivo ciclo adicional de
alta na taxa SELIC, o que nos leva a ter exposicdes aplicadas
em vencimentos curtos.

Inflacao

O cendrio politico, por outro lado, continua a impor desafios
ao cumprimento da meta de superavit primario em 2016, o
que deve manter elevados os prémios de risco.

Apesar dos desafios do cendrio, acreditamos que os tftulos
indexados a inflacao ja incorporaram grande parte do prémio
de risco. Deveremos manter posicoes aplicadas em NTNs-B
de longo prazo protegidas por exposicdes tomadas nos
prazos longos da curva prefixada.

Fundos Western Asset

Novembro 2015
(referente a outubro)



Multimercados

Fundos Allocation

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

..positivos. As taxas de juros prefixadas
de curto prazo cederam em funcéo

o | ..a percepcao de risco dos investidores | ..mantivemos uma baixa . .
'S : . ) L . dos fracos numeros de crescimento
< em relacdo ao Brasil permaneceria | utilizacdo de risco, mantendo .
= " . . econdémico, enquanto as  taxas
< | elevada tanto pela fragilidade dos | um posicionamento vendido em s sdsiEm [ Esdumc
> P . 3 8
g | fundamentos  econdmicos  locais, | prefixados jan/21 como forma L .
SN ) - com as condicdes fiscais do Brasil. As
& | principalmente do lado fiscal, como | de proteger os posicionamentos
& : " : . . . . NTNs-B acabaram se protegendo do
@ | pelasincertezas politicas que continuam | aplicados em juros nominais mais . .
& movimento de alta de juros longos
acentuadas. curtos e na NTN-B 2050. ) . <
através de um aumento da inflacdo
implicita nesses tftulos.
.um hedge para uma eventual
deterioracao da percepcao de risco dos
investidores em relacdo ao Brasil poderia | ..mantivemos posicdo vendida em
ser Util para o portfolio, principalmente | real em relagdo ao dolar.
em fungdo da exposicdo as taxas de
juros.
..0 dolar poderia se valorizar frente ao
euro e ao franco suico em fungdo de a |..mantivemos ~ um  exposicao 105, A binacio de estratéqi
O | economia americana mostrar sinais de | comprada em dolar frente ao euro ~NEULTOS. A COMDINAGAO de estrategias
o) . . . no mercado de cambio acabou por
€ | recuperagdo mais contundentes do que | e ao franco suico. s
« . . nao impactar a performance do
U | as economias do velho continente. o S
portfolio de forma significativa.
..poderia haver uma diferenciacéo entre . .
. |..mantivemos 3 posicoes
as moedas atreladas a commodities, .
o compradas em peso mexicano
sendo que as mais ligadas ao ) .
‘ e em dolar australiano, contra
desempenho da economia dos EUA L .
) - . . | posicoes vendidas em rande sul-
poderiam se beneficiar relativamente as | " .
. . o africano e em ddlar canadense.
mais atreladas a economia chinesa.
4 | .investimentos alternativos poderiam | ..mantivemos posicaoem umfundo ..positivos, na medida em que os
£ | ser uma boa forma de diversificacao dos | Multimercado Multiestratégia fundos Multimercado renderam acima
O | riscos... do benchmark no més.

gerido pela propria Western Asset.
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Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

continente.

2 ..mantivemos posicionamentos
& | .astaxas dejuros em um patamaralto poderiam | aplicados em juros reais de longo prazo - : -
& : : ) - ..positivos. O aumento da inflacdo
£ | se configurar como uma oportunidade de | e em juros nominais de curto prazo. S .
= | : ; . . « . implicita nos ativos atrelados ao IPCA
& | investimento, ainda que apresentassem riscos | Porém, com uma protecdo através de -
S . - . " ) . resultou em uma reducdo das taxas de
@ | por conta da deterioracdo da percepgdo de | um posicionamento em juros prefixados : : - o
x |0 o . juros reais beneficiando o portfélio.
& | risco. que se beneficiaria de um cendrio de
a aumento da percepcao de risco.
S |..0s titulos privados seriam boas alternativas de ! - . ..positivos, na medida em que os
5 ..mantivemos exposicdo a titulos de 0
8 | retorno nolongo prazo, mesmo podendo sofrer crédito spreads de crédito permaneceram
S .
U | perdas no curto prazo. bem comportados.

..um hedge para uma eventual deterioracao

da percepcdo de risco dos investidores em : i :

- : ) L . | ..mantivemos posicao vendida em real
relacdo ao Brasil poderia ser Util para o portfélio, - y
T ~ . .| emrelacdo ao dolar.

principalmente em funcdo da exposicao as

taxas de juros.

..0 ddlar poderia se valorizar frente ao Euro e
° a0 Franco Suico em funcdo de a economia | ..mantivemos um exposicdo comprada ..neutros. A combinacdo de estratégias
S | americana mostrar sinais de recuperagdo mais | em dolar frente ao euro e ao franco no mercado de cambio acabou por
§ contundentes do que as economias do velho | suico. ndo impactar a performance do

..poderia haver uma diferenciacdo entre as
moedas atreladas a commodities, sendo que
as mais ligadas ao desempenho da economia
dos EUA poderiam se beneficiar relativamente
as mais atreladas a economia chinesa

..mantivemos a posicdes compradas em

peso mexicano e em ddlar australiano,
contra posicoes vendidas em rande sul-
africano e em ddlar canadense

portfélio de forma significativa.

Fundos Western Asset
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Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading Advanced: em geral, desempenho acima do CDI.

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

..as taxas de juros em um patamar alto poderiam
se configurar como uma oportunidade de
investimento, ainda que apresentassem riscos
por conta da deterioracdo da percepcdo de
risco.

Portanto, nos...

..mantivemos posicionamentos
aplicados em juros reais de longo prazo
e em juros nominais de curto prazo.
Porém, com uma protecdo através de
um posicionamento em juros prefixados
que se beneficiaria de um cendrio de
aumento da percepcao de risco.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..positivos. O aumento da inflacdo
implicita nos ativos atrelados ao IPCA
resultou em uma reducao das taxas de
juros reais beneficiando o portfélio.

Crédito

..0s titulos privados seriam boas alternativas de
retorno no longo prazo, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que os
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Cambio

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepgdo de risco dos investidores em
relacdo ao Brasil poderia ser Uil para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicao as
taxas de juros.

..mantivemos posicao vendida em real
em relagdo ao ddlar.

..0 délar poderia se valorizar frente ao euro e
ao franco suico em funcdo de a economia
americana mostrar sinais de recuperagao mais
contundentes do que as economias do velho
continente.

..mantivemos um exposi¢cdo comprada
em dolar frente ao euro e ao franco
suico.

..poderia haver uma diferenciacéo entre as
moedas atreladas a commodities, sendo que
as mais ligadas ao desempenho da economia
dos EUA poderiam se beneficiar relativamente
as mais atreladas a economia chinesa.

..mantivemos a posicdes compradas em
peso mexicano e em ddlar australiano,
contra posicoes vendidas em rande sul-
africano e em délar canadense.

..neutros. A combinacdo de estratégias
no mercado de cambio acabou por
ndo impactar a performance do
portfélio de forma significativa.

Bolsas

.exposicoes  aos mercados de renda
varidvel local e internacional poderiam ser
complementares na implementacdo  de
estratégias macro do portfélio.

..movimentamos  taticamente  as
exposicoes da carteira de agdes tanto
no mercado local quanto no mercado
internacional através de BDRs.

..positivos. Os posicionamentos em
renda varidvel adicionaram valor ao
portfolio.

..0 adiamento do inicio do aperto da politica
monetdria, aliado aos sinais positivos da
recuperacdo da economia, poderia continuar
dando félego para o mercado acionario nos
EUA.

..mantivemos posicao comprada em
S&P 500.

..0 S&P 500 subiu, adicionando valor
do portfélio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Fundos Multitrading Alpha: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

..as taxas de juros em um patamar alto poderiam
se configurar como uma oportunidade de
investimento, ainda que apresentassem riscos
por conta da deterioracdo da percepcdo de
risco.

Portanto, nos...

..mantivemos posicionamentos
aplicados em juros reais de longo prazo
e em juros nominais de curto prazo.
Porém, com uma protecdo através de
um posicionamento em juros prefixados
que se beneficiaria de um cendrio de
aumento da percepc¢ao de risco.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..positivos. O aumento da inflagdo
implicita nos ativos atrelados ao IPCA
resultou em uma reducao das taxas de
juros reais beneficiando o portfélio.

Cambio

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepgdo de risco dos investidores em
relacéo ao Brasil poderia ser (til para o portfélio,
principalmente em funcédo da exposicdo as
taxas de juros.

..mantivemos posicao vendida em real
em relacdo ao dolar.

..0 ddlar poderia se valorizar frente ao euro e
ao franco suico em funcéo de a economia
americana mostrar sinais de recuperagao mais
contundentes do que as economias do velho
continente.

..mantivemos um exposicdo comprada
em ddlar frente ao euro e ao franco
suico.

..poderia haver uma diferenciacdo entre as
moedas atreladas a commodities, sendo que
as mais ligadas ao desempenho da economia
dos EUA poderiam se beneficiar relativamente
as mais atreladas a economia chinesa.

..mantivemos a posi¢bes compradas em

peso mexicano e em ddlar australiano,
contra posicoes vendidas em rande sul-
africano e em dolar canadense.

..neutros. A combinacdo de estratégias
no mercado de cambio acabou por
ndo impactar a performance do
portfélio de forma significativa.

Bolsas

..exposicées  aos mercados de  renda
varidvel local e internacional poderiam ser
complementares na implementacao de
estratégias macro do portfélio.

..movimentamos  taticamente  as
exposicoes da carteira de agdes tanto
no mercado local quanto no mercado
internacional através de BDRs.

..positivos. Os posicionamentos em
renda varidvel adicionaram valor ao
portfélio.

..0 adiamento do inicio do aperto da politica
monetaria, aliado aos sinais positivos da
recuperacao da economia, poderia continuar
dando félego para o mercado aciondrio nos
EUA.

..mantivemos posicao comprada em
S&P 500.

..0 S&P 500 subiu, adicionando valor
do portfolio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Autoridade monetaria insiste na sinalizacao de fim de ciclo de
alta de juros, mesmo com inflacao corrente surpreendendo
para cima. Os diretores do Banco Central mantém o discurso
de fim de alta de juros, com a expectativa de que a piora na
atividade econémica contribua de forma significativa para haver
desaceleracéo para a inflacdo. Os riscos permanecem elevados,
a0 Mesmo tempo em que 0s juros no Brasil também sao muito
elevados.

O fundos mantém posicdo aplicada em juros curtos e comprados
em juros reais longos, por entendermos que haveria um custo
muito elevado para o Banco Central subir juros no curto prazo e
as taxas brasileiras ja possuem alta atratividade aos investidores
estrangeiros. Como a inflagdo corrente permanece elevada e
ainda representa importantes riscos para o futuro, os fundos
mantém posicdo comprada em inflacdo implicita nos titulos
publicos.

Melhora nas contas externas brasileiras em ambiente de
incerteza politica. Apds a depreciacdo recente do real, os dados
sugerem que ja houve ajuste relevante nas contas externas do
pais. Contudo, o ambiente politico permanece extremamente
desafiador, uma vez que a presidente registra patamar muito
baixo de popularidade e a perspectiva fiscal para o palis
permanece uma incognita.

Os fundos Multimercado buscaram manter uma posicdo
comprada em dolares e vendida em reais ao longo do més, como
uma forma de tentarem se proteger para o caso de uma piora
significativa na avaliacao do pais. A posicdo vem sendo alterada
com bastante frequéncia, ja que as evidéncias macroeconémicas
nao oferecem suporte para a tese de investimento.

Fica cada vez mais clara a dissonancia entre as politicas
monetarias dos EUA e dos demais paises centrais. A economia
norte-americana permanece em trajetéria de recuperacao,
com melhorias nos dados de emprego. Mesmo que ainda ndo
haja sinais claros de maior pressao inflaciondria no curto prazo,
aumentam as chances de o Fed subir juros no curto prazo.

Os fundos Multimercado mantiveram posicdo comprada em
dolares contra diversas outras moedas ao longo do més, em
particular moedas do bloco europeu. Enquanto o Fed vem
dando mais sinais mais claros de que estaria mais perto de elevar
05 juros, a autoridade monetaria europeia tem agido em sentido
0posto, sinalizando mais estimulos monetarios no curto prazo.

Ambiente desafiador para a bolsa brasileira. O cenério vem
se consolidando como bastante preocupante para as acoes
brasileiras. A economia chinesa continua em trajetéria de
desaceleracdo, em particular em relacéo a sua demanda por
commodities, 0 que traz importantes consequéncias para 0s
ativos brasileiros. Além disso, o ambiente politico e todas as
investigagcbes sobre irregularidades tornam o ambiente mais
incerto para os investidores.

Ha algum tempo, os fundos Multimercado tém mantido posicao
proxima a neutralidade em relacdo ao direcional da bolsa
brasileira, a0 mesmo tempo em que mantém posicao comprada
no indice da bolsa dos EUA. Enquanto ndo houver maior clareza
sobre o arcabouco macroecondémico e também as efetivas
consequéncias das investigacées em andamento, dificilmente o
otimismo com o indice Ibovespa poderé ser justificado.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho abaixo do benchmark, que subiu 1,80% no més.

Pensavamos que...

..dentro do setor de papel e celulose,
Suzano continuaria se beneficiando do
processo de desalavancagem financeira.
Além disso, a empresa possui exposicao
a economia global e uma certa protecao
cambial.

Portanto, nos...

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Suzano.

E os resultados...

..negativos. Os papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
seguindo desvalorizacao do dolar perante o
real. Além disso, no final do més a empresa
comunicou a paralisacdo de uma linha de
sua unidade em Mucuri (BA) para avaliar
investimentos visando reduzir captacao
de 4qgua, devido aos baixos niveis dos
reservatorios na regido. Esta noticia também
impactou negativamente as agoes.

..a BR Foods continuaria a colher os frutos
da ampla reestrutura¢do implantada nos
Ultimos trimestres, com destaque para as
mudancas na drea de vendas e em sua
distribuicdo. Além disso, a desvalorizacdo
cambial poderia impactar positivamente
nas agoes.

..mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em BR Foods.

..negativos. As acbes se desvalorizaram
fortemente no Ultimo dia do més apds a
publicacdo dos resultados referentes ao
3T15. Os nimeros se mostraram piores que
a expectativa do mercado com a queda das
vendas domésticas prejudicando o resultado
consolidado como um todo. Além disso,
0s precos dos produtos subiram abaixo da
inflacdo, o que prejudicou a margem da
companhia. Entretanto, no inicio deste més
a companhia explicou que tal estratégia foi
adotada visando o relancamento da marca
Perdigao.

..mesmo usando premissas conservadoras,
a WEG deveria performar melhor que o
mercado e seus peers globais por conta
de crescimento superior de lucros gragas a
desvalorizacdo do real e aliquota efetiva de
imposto de renda mais baixa. Enxergamos
também a possibilidade de expansdo de
margens por conta do repasse de custos
de matéria-prima e reducdo gradual de
provisoes trabalhistas.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em WEG.

..negativos. Os papéis da companhia se
depreciaram nos Ultimos dias de outubro
com a divulgacdo dos resultados referentes
ao 3T15. Apesar do crescimento forte das
receitas, puxado pelas vendas para o mercado
externo, o fato de as margens operacionais
da empresa ainda nao se recuperarem
apos o forte declinio ocorrido no 2T15 e
a desaceleracdo do mercado doméstico
prejudicaram o desempenho dos papéis.

.a Tupy possuiria forte exposicdo ao
mercado  automobilistico  americano
e europeu, 0s quais estdo em franca
recuperacao. Além disso, a empresa
estd passando por um processo de
desalavancagem o qual beneficiaria as
acoes no médio prazo.

..mantivemos posi¢cdo acima
do benchmark em Tupy.

..positivos.  As acbes da companhia se
valorizaram ao longo do més. A publicacdo
da MP 694, a qual ird suspender os beneficios
fiscais da Lei do Bem em 2016, deve ter
impacto limitado para a empresa dado sua
menor exposicao no mercado doméstico, e
isto se refletiu positivamente nos precos dos

papéis.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade abaixo do Ibovespa.

Portanto, nos...

E os resultados...

Pensavamos que...

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira. Além disso, a
empresa possui exposicao a economia global
e uma certa protecao cambial.

..mantivemos posicao long em
Suzano.

..negativos. Os papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
sequindo desvalorizagdo do ddlar perante o real.
Além disso, no final do més a empresa comunicou
a paralisacdo de uma linha de sua unidade em
Mucuri (BA) para avaliar investimentos visando
reduzir captacdo de dgua, devido aos baixos niveis
dos reservatorios na regido. Esta noticia também
impactou negativamente as acoes.

..mesmo usando premissas conservadoras, a
WEG deveria performar melhor que o mercado
e seus peers globais por conta de crescimento
superior de lucros gragas a desvalorizacdo do
real e aliquota efetiva de imposto de renda mais
baixa. Enxergamos também a possibilidade de
expansdo de margens por conta do repasse de
custos de matéria-prima e reducdo gradual de
provisoes trabalhistas.

..mantivemos posicao long em
WEG.

..negativos. Os papéis da companhia se depreciaram
nos Ultimos dias de outubro com a divulgacdo dos
resultados referentes ao 3T15. Apesar do crescimento
forte das receitas, puxado pelas vendas para o
mercado externo, o fato de as margens operacionais
da empresa ainda ndo se recuperarem apos o forte
declinio ocorrido no 2T15 e a desaceleracao do
mercado doméstico prejudicaram o desempenho
dos papéis.

..a Tupy possuiria forte exposi¢do ao mercado
automobilistico americano e europeu, 0s quais
estdo em franca recuperacdo. Além disso, a
empresa estd passando por um processo de
desalavancagem o qual beneficiaria as agcoes
no médio prazo.

..mantivemos posicao long em
Tupy.

..positivos. As acdes da companhia se valorizaram
ao longo do més. A publicagdo da MP 694, a qual
ird suspender os beneficios fiscais da Lei do Bem em
2016, deve terimpacto limitado para a empresa dado
sua menor exposicdo no mercado doméstico, e isto
se refletiu positivamente nos precos dos papéis.

Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que subiu 0,71% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira. Além disso, a
empresa possui exposicao a economia global
e uma certa protecdo cambial.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Suzano.

..negativos. Os papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
sequindo desvalorizacdo do ddlar perante o real.
Além disso, no final do més a empresa comunicou
a paralisacdo de uma linha de sua unidade em
Mucuri (BA) para avaliar investimentos visando
reduzir captagdo de dgua, devido aos baixos niveis
dos reservatérios na regido. Esta noticia também
impactou negativamente as acoes.

..0 fato da JBS possuir a maior parte de seus
ativos em ddlar e atestada competéncia
operacional refletir-se-ia em uma conjuntura
bastante favoravel para a empresa em um
cendrio econémico onde atualmente ha forte
demanda no mercado internacional por seus
produtos, desvalorizacdo do real e gréos em
patamares ainda favoraveis.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em JBS.

..negativos. As acdes da empresa se desvalorizaram
apds sua subsidiaria nos EUA, Pilgrim’s Pride,
reportar resultados abaixo da expetativa do
mercado para o 3T15, resultado vinculado a
fraqueza das exportacdes e queda no preco do
frango no mercado americano.

..a Tupy possuiria forte exposi¢cao ao mercado
automobilistico americano e europeu, 0s
quais estdo em franca recuperagdo. Além
disso, a empresa estd passando por um
processo de desalavancagem o qual
beneficiaria as acdes no médio prazo.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Tupy.

..positivos. As acdes da companhia se valorizaram
ao longo do més. A publicacdo da MP 694, a
qual ird suspender os beneficios fiscais da Lei do
Bem em 2016, deve ter impacto limitado para a
empresa dado sua menor exposicao no mercado
doméstico, e isto se refletiu positivamente nos
precos dos papéis.
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Fundos de Dividendos: rentabilidade abaixo do IDIV, que subiu 6,44% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nés...

E os resultados...

..por ser uma empresa que apresenta solida
geracdo de caixa, temos a Comgas como uma
boa pagadora de dividendos.

..mantivemos a posicao
no papel acima do
benchmark em Comggés.

..negativos. Os papéis da empresa se depreciaram
sequindo a preocupacao dos investidores sobre
0 atraso na implementacdo das revisoes tarifarias
para o perfodo 2014-19. Ainda, este processo
permanece cercado de duvidas com relacéo a
retroatividade e revisao do custo de capital.

..apesar da atual deterioracdo da atividade
econdmica brasileira, e consequente impacto
negativo nas vendas de produtos de consumo,
a Ambev tenderia a compensar este movimento
com fortes precos no Brasil e controle de margens
operacionais.

..mantivemos pOsicao
acima do benchmark em
Ambev.

..negativos. As acdes da companhia se depreciaram
com a AB Inbev e a SABMiller anunciando que
chegaram a um acordo preliminar sobre os
principais termos da transagcdo envolvendo as
duas empresas (O acordo final foi estabelecido em
novembro). Os papéis da Ambev sofreram diante
das perspectivas de a empresa ser usada como
vefculo para adquirir os ativos da SAB Miller na
América Latina.

.4 combinacdo de marcas fortes,
internacionalizacdo e diversificacdo de produtos
da Alpargatas parecia bastante interessante.
Além disso, a empresa apresenta sélido balango
(divida liquida préxima de zero), forte geracdo
de caixa, espaco para aumento de payout e
valuation ainda atrativo.

..mantivemos posi¢ao
acima do benchmark em
Alpargatas.

..positivos. Os papéis da empresa tiveram uma
performance bastante forte em outubro devido
a chance de troca de controle da companhia
informada por sua controladora Camargo Correa.
A noticia foi vista como positiva pelo mercado
dado a possibilidade do novo controlador ter uma
experiéncia mais relevante no setor de atuacao da
Alpargatas.

Fundos Long & Short: desempenho abaixo do benchmark (CDI)

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..a empresa continuaria apresentando fraco
desempenho de vendas, e compressao de
margens por conta de menor diluicdo de custos
fixos e custos em dolares.

..montamos posicao short
em MDIA3.

..negativos. Depois de ter apresentado
performance bastante negativa no més anterior,
M. Dias Branco se beneficiou da apreciacdo do
real frente ao dolar.

..o fato da JBS possuir a maior parte de seus ativos
em ddlar e atestada competéncia operacional
refletir-se-ia em uma conjuntura bastante
favordvel para a empresa em um cendrio
econdmico onde atualmente ha forte demanda
no mercado internacional por seus produtos,
desvalorizagdo do real e grdos em patamares
ainda favoraveis.

..montamos posicéo long
em JBSS3.

..negativos. As acbes da empresa se
desvalorizaram apo6s sua subsididria nos EUA,
Pilgrim’s Pride, reportar resultados abaixo da
expetativa do mercado para o 3T15, resultado
vinculado a fraqueza das exportagdes e queda no
preco do frango no mercado americano.

..as acoes da Kroton tinham sofrido mais do que o
justificavel pelas incertezas acerca do FIES.

..montamos uma posi¢ao
long em KROTS3.

..positivos. Os papéis da empresa se valorizaram
apos bons resultados publicados referentes ao
ciclo de recrutamento da empresa mesmo em
um cenario de fraqueza econdmica e reducao
do programa FIES. Além disso, os numeros
referentes a abandono dos cursos ndo mostraram
mudangas significativas, o que também foi visto
como positivo pelo mercado.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva em relagdo aos bancos privados, apesar de reconhecermos um cenario mais
desafiador para a qualidade das suas carteiras de crédito e aumento de impostos. O aumento do desemprego ja em
curso, associado a perda do poder de compra da populacdo decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve
causar aumento na inadimpléncia de pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora, mais
Acima do especificamente em empresas da cadeia de petréleo e construcdo pesada. Entretanto, esses efeitos negativos devem
Financeiro ser mais do que compensados pelo aumento relevante dos spreads praticados pelos bancos. Além disso, as instituicoes
benchmark ja vem constituindo provisdes considerdveis nos Ultimos trimestres, contando hoje com fndices de cobertura bastante
confortdveis. Realizamos uma rodada adicional de revisdes negativas de lucros para algo como 5% para os principais
bancos privados. Entretanto, a fraca performance das acdes fez com que tanto Itai como Bradesco continuassem
negociados a um P/L de aproximadamente 6x, 0 que consideramos muito baixo dada a solidez de seus balancos, sua
estrutura confortavel de capital e sua rentabilidade ainda bem alta (ROEs superiores a 20%).

Mantemos nossa aposta em Tupy, por sua exposicao ao mercado externo, em especial americano, e seu sélido balanco.
Adicionalmente, mantemos nossa posicao em celulose. Por ser fundamentalmente exportador, com demanda
distribuida geograficamente entre Europa, Asia e América do Norte, esse setor beneficia-se dos novos patamares de
cambio, sem os problemas de uma demanda doméstica mais fraca. Continuamos também investidos em Sao Martinho
(SMTQ), novamente pela exposicao cambial, além da exceléncia operacional, boas perspectivas para o preco do agucar

Ciclicos Acima do no mercado internacional e forte evolugéo dos indicadores financeiros da companhia, com destaque para a geragao

Globais benchmark  de caixa. Neste segmento, acrescentamos a carteira a Weg, fabricante de motores elétricos e equipamentos para o
setor elétrico. Apesar da exceléncia operacional da empresa, balango muito forte e relevante exposicao ao mercado
internacional, a acdo tem sofrido por causa de margens e volumes mais fracos no mercado local. Como contraponto,
mantemos uma posicao abaixo do benchmark para o setor de minério de ferro e metais basicos por entendermos que
as condicoes desfavoraveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracdo da economia chinesa
devem pesar sobre as agées do setor.

Pretendemos manter uma posicao parcialmente abaixo do benchmark no segmento, concentrada no segmento
imobilidrio. Entendemos que o cendrio recomenda cautela, com o setor sendo afetado por langamentos e vendas
deprimidas, além de elevado nivel de distrato por conta de uma baixa confianca do consumidor e fraco desempenho da
economia. Decidimos sair temporariamente da posicao de Guararapes por entendermos que os desafios operacionais

Ciclicos Abaixo do da empresa sdo relevantes e devem ainda levar alguns trimestres para serem equacionados. Estamos reduzindo a

Domésticos benchmark posicao de BVMF por conta da performance da acdo apds a oferta realizada pela Cetip. Também estamos realizando
parte da posicdo de Alpargatas devido a alta pronunciada da agdo, que se explica pela intengdo de venda por parte de
seu acionista controlador Camargo Correa. Introduzimos na carteira as Lojas Renner, que é a melhor operadora brasileira
do setor de varejo de roupas, e cuja acdo tem sofrido por conta de resultados circunstancialmente fracos no negécio
de crédito ao consumidor.

Mantemos posicdo abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos a expectativa de fraca demanda por conta da
atividade econoémica deprimida. Dentro do setor, nossa preferéncia é pela geradora AES Tieté, por entendermos que ela
Abaixo do redne as condicao para tirar proveito das oportunidades de investimento que surgirdo no setor. Seu balanco é bastante
benchmark desalavancado, seu histérico operacional é positivo e a empresa conta com o expertise do grupo AES. No curto prazo,
temos expectativa de queda nos precos de energia, que podem afetar a empresa por ela ter tido 14% de sua energia
descontratada para 2016.

Regulados

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de BBSE e CTIP. Acreditamos que os fundamento
do setor de seguros continuam solidos, com destaque para a baixa penetracéo destes produtos no pais. A acdo da BBSE
o tem sofrido com a perspectiva de uma venda de participacao por parte de seu acionista controlador Banco do Brasil.
Ligeiramente  Fundamentalmente, no entanto, as perspectivas sio positivas. Ja no caso de CTIP, gostamos da resiliéncia de resultados
abaixo do e boas perspectivas para novos produtos que a companhia vem desenvolvendo (notadamente o registro eletronico de
benchmark hipotecas). A acdo teve performance muito forte recentemente por conta da oferta de aquisicao realizada pela BVMF.
Mantemos nossa posicao abaixo do benchmark em consumo e Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em
um ambiente macroeconémico adverso, acreditamos que 0s precos destas agdes ja incorporam estas caracteristicas e

vemos menor retorno esperado para estas companhias.

Defensivos
Domésticos

Esse informativo faz referéncia de forma genérica e qualitativa ao desempenho das principais familias de fundos Western Asset em relagdo aos seus benchmarks (ou outros pardmetros
compardveis de performance). Para obter informacées mais detalhadas sobre esses. produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir etc.), recomendamos
aconsulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e laminas, disponiveis no website www.westernasset.com.br.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco. Se a solugdo
apresentada pelo SAC ndo for satisfatdria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria
podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.455, 15°andar, ¢j. 152, SGo Paulo — SP - 04543-011.

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser
considerado uma oferta para aquisi¢do de produtos da Western Asset. A relagao das instituices distribuidoras dos produtos da Western Asset pode ser obtida por meio do telefone: (11)
3478-5200. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, E J;WT ;I';:;T”R’d"l" x
AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE KA NN iione e caiee
FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS AN BIMA Fundos de Investimento.
RECURSOS.
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Fundos de Investimento para Investidores Individuais
Outubro/2015 WESTERN ASSET

Rentabilidade Patriménio Aplic. Data de
out15 2015 12Meses  24Meses* 36 Meses* m:g:s’:*i 300ut15 inicial inicio
- (1) Western Asset Invest DI FI Referenciado 1,08% 10,80% 12,76% 11,56% 10,23% RS 95,1 RS 887
E Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% milhc');es m”hé’es 0,30% ndgoha  12/11/2002
Z % CDI 97,7% 100,4% 100,0% 99,6% 99,7%
g (2) Western Asset Hedge Délar Fl Referenciado -3,73% 45,07% 55,56% 30,75% 23,82% RS 1203 RS 194
;q;a Benchmark: PTAX -2,87% 45,28% 57,88% 32,36% 23,85% milhé e’ s milhdes 1,00%  R$25mil 02/10/1995
+/- (em relagdo a PTAX) -0,86% -0,21% -2,32% -1,62% -0,03%
(3) Western Asset Crédito Corporativo FI RF Créd. Privado 1,15% 11,48% 13,61% - - RS 55 RS 58,9
Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% - - milhGes milh():es 0,50% R$ 15mil  29/10/2014
% CDI 104,1% 106,7% 106,7% - -
(4) Western Asset IMA-B Ativo FI RF 2,42% 5,19% 5,19% 8,19% 3,17% RS 86,8 RS 65.3
Benchmark: IMA-B 2,58% 6,15% 6,36% 8,98% 3,88% milh();es m”héés 0,50%  R$25mil 24/09/2010
+/- (em relagdo ao IMA-B) -0,15% -0,96% -1,17% -0,79% -0,71%
(5) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF 2,64% 10,81% 11,26% 22,62% - R$.94,1 RS 86,7
Benchmark: IMA-B5 2,49% 12,45% 13,67% 27,00% - miIhc'),es milhéés 0,40% R$ 25 mil  27/08/2013
= +/- (em relagdo ao IMA-B5) 0,15% -1,64% -2,41% -4,38% -
i:._< (6) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF 1,60% 6,80% 7,54% 8,99% 5,88% RS 60,6 RS 61.2
= Benchmark: IMA-G (ex €) 1,50% 7,07% 8,07% 9,52% 6,61% milhées  milhdes 035%  R$25mil 06/09/2011
5 +/- (em relagéo ao IMA-G ex-C) 0,10% -0,28% -0,52% -0,53% -0,73%
&« (7) Western Asset IRF-M Ativo Fl Renda Fixa** 1,84% 4,08% 1,02% - -
Benchmark: IRF-M 0,92% 5,55% 6,12% - - :\flﬁ?)fs :flls(’z)fs 0,50% R$ 25 mil  14/03/2014
+/- (em relagdo ao IRF-M) 0,92% -1,46% -5,11% - N
(8) Western Asset RF Ativo FI 1,24% 10,20% 11,69% 10,80% 9,29% RS 7545 RS 76,5
Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% milh(')els milhée's 0,40% R$25 mil  21/03/2000
% CDI 111,9% 94,7% 91,7% 93,0% 90,5%
(9) Western Asset Tradicional FI RF 1,14% 10,70% 12,49% 11,47% 10,04% RS 54.2 RS 545
Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% m"hé"es m”héés 030%  R$25mil 04/02/2002
% CDI 103,4% 99,5% 98,0% 98,8% 97,8%
(10) Western Asset Dinamico FIM 0,98% 12,25% 14,28% 12,03% 10,41% RS 100,2 RS 130,5
Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% milhée’s m”hée’s 1,00%  R$15mil  11/11/2003
% CDI 88,5% 113,8% 111,9% 103,7% 101,4%
= (11) Western Asset Multi Return FIM 1,03% 11,40% 13,47% 11,74% 10,15% RS 305 RS 36 iﬁ:ﬁ?ﬁﬁi
g Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% miIh()’es milhGes  exceder 100% R$ 15 mil  29/11/2007
o % CDI 92,7% 105,9% 105,6% 101,1% 98,9% (@]
E (12) Western Asset Multitrading H Multimercado FI 1,19% 11,09% 13,03% 11,84% 10,13% RS 147,3 RS 1521
E] Benchmark: CDI 1,11% 10,76% 12,75% 11,61% 10,26% e o 1,10%  R$25mil 11/11/2003
= milhdes milhdes
% CDI 107,5% 103,0% 102,2% 102,0% 98,8%
(13) Western Asset US Index 500 FIM 9,39% 10,23% 15,69% 20,96% - RS 2086 RS 199.4
Benchmark: S&P500° 8,30% 0,99% 3,04% 8,80% - milhdes milhdes 1,00%  R$25mil 30/04/2013
+/- (em relagdo ao S&P500%) 1,09% 9,24% 12,65% 12,16% -
(14) Western Asset Dividend Yield FIA 3,85% -11,21% -14,27% -9,38% -3,93% RS 56,8 RS 385
Indicador de Referéncia: IDIV 6,44% -18,44% -29,36% -20,53% -11,20% miIhc'),eS m”hé’es 2,00% RS 5mil  02/07/2010
+/- (em relagdo ao IDIV) -2,58% 7,23% 15,09% 11,14% 7,27%
(15) Western Asset FIA BDR Nivel | 7,30% 60,90% 77,74% - - RS 55,8 RS 92,8
Indicador de Referéncia: S&P500° (em R$) 5,19% 46,72% 62,68% - - miIh()’es milh(')les 1,50% R$ 25 mil  06/05/2014
+/- (em relagéo ao S&P500® em RS) 2,11% 14,18% 15,06% - -
(16) Western Asset Ibovespa Ativo FIA 1,46% -9,88% -17,18% -10,37% -6,96% RS 224 RS 176
Benchmark: Ibovespa 1,80% -8,28% -16,04% -8,05% -7,02% milhéés m”héés 1,00% R$ 5mil  07/07/1997
g +/- (em relagdo ao Ibovespa) -0,34% -1,60% -1,15% -2,32% 0,07%
23 (17) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA 0,48% -8,35% -15,73%  -10,19% - RS 25.2 RS 34.1 307 S’fZZTQ’ RS 300
Benchmark: IBrX 1,36% -7,42% -14,81% -7,54% - m"héés m”hé’es exceder 1%0% mil 26/02/2013
+/- (em relagdo ao IBrX) -0,88% -0,93% -0,93% -2,65% - IBRX
(18) Western Asset Selection A¢oes FIC FIA 0,79% -10,01% -14,91% -10,96% -6,67% RS 3,2 RS 18 29%1+20% sobre ]
Indicador de Referéncia: Ibovespa 1,80% -8,28% -16,04% -8,05% -7,02% milhées milhGes 0;1;;9:7;2:/8! RS 5mil  14/05/2007
+/- (em relagdo ao Ibovespa) -1,00% -1,73% 1,12% -2,91% 0,35%
(19) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA 0,38% -9,69% -13,74% -8,60% -2,09% RS 45.6 RS 38.1
Benchmark: ISE 0,71% -7,74% -12,00% -6,46% -0,24% mi|h(')<'-3$ milhéles 2,00% R$ 5mil  23/08/2010
+/- (em relagdo ao ISE) -0,33% -1,95% -1,74% -2,14% -1,85%
*As rentabilidades acima de um ano estao anualizadas.**A politica de investimento do fundo foi alterada significativamente a partir de 17/12/2014. Até entao, o fundo tinha como objetivo superar a rentabilidade do IMA-B5+. A partir da
alteragao, o fundo passou a ter como objetivo superar a rentabilidade do IRF-M. ***Média aritmética da soma do PL do tltimo dia util de cada més. Para avaliagao da performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel a analise

de, no minimo, 12 meses. O indice S&P 500° é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI"). A rentabilidade é liquida de taxa de administracio e performance, se aplicvel, mas ndo é liquida de impostos. Nao ha garantia de que os
fundos citados acima nas categorias Renda Fixa, Referenciado e Multimercado terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Para os fundos (2) e (4) até (13), a data do pagamento do resgate é diversa da data do pedido e da
conversao de cotas. No caso dos fundos (3) e (14) até (19), o pedido de resgate, a conversao de cotas, e 0 pagamento ocorre em datas diferentes. Os fundos (2) e (10) até (12) estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros
no exterior. Os fundos (14), (15) e (18) ndo possuem parametro de performance, portanto os indicadores com eles apresentados tratam-se de mera referéncia econdémica. Publico alvo - fundos (6), (15) e (18): investidores qualificados;
demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgagao é um breve resumo, com fins informativos, e nao deve servir como unica base para tomada de decisdes de investimento, nem deve ser considerado uma oferta para
aquisicao de cotas. Os fundos para investidor em geral possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informagoes Essenciais, que podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico www.westernasset.com. As opinides, estimativas e
previsdes apresentadas neste material de divulgagao constituem julgamento dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada baseadas nas condigoes atuais do mercado e estao sujetias a mudangas sem aviso
prévio. A Western Asset acredita que as informagoes apresentadas neste material de divulgacao sao confiaveis, mas nao garante sua exatidao. Este material de divulagao nao tem o proposito de prestar qualquer tipo de consultoria
financeira, recomendacao de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicao de protudos da Western Asset. Rec d ao leitor c seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer
invetimento. A Western Asset no se responsabiliza pelas decisées de investimento tomadas pelo leitor. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. A RENTABILIDADE DIVULGADA E
LIQUIDA DE TAXA DE ADMINISTRAGAO E PERFORMANCE, SE APLICAVEL, MAS NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO
DE SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A Western Asset pode ser contatada por meio dos seguintes canais: SAC (Servico de Atendimento ao Cliente): 11 3478-5200 - dias teis das 9h as 18h;
www.westernasset.com.br — Secao Fale Conosco. Se a solugao apresentada pelo SAC nao for satisfatéria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias tteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e

Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.455, 15° andar, cj. 152, Sao Paulo-SP - 04543-011.
© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2015. Este material de divulgagao é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de nossos distribuidores, clientes e seus respectivos




